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Management Summary (Deutsch) 
Diese vierte Auflage des Jahrbuchs der Hilfswerke enthält zahlreiche wichtige Finanzkennzahlen von 
gemeinnützigen, spendensammelnden Nonprofit-Organisationen (NPO). Es basiert auf den öffentlich 
verfügbaren Jahresrechnungen der 497 Zewo-zertifizierten Organisationen (Stand 31.12.2017).  
Dieses Jahr wurden auch Angaben zum Thema der Nachhaltigkeit erhoben, und erstmals werden Ent-
wicklungen über drei Jahre dargestellt. Diesjährige Spezialthemen umfassen nachhaltiges Investieren, 
internationale Standards sowie ein Glossar mit Erklärungen zu den wichtigsten Begriffen der Vermö-
gensanlage. 
 
Finanzberichterstattung 
Unsere Analyse zeigt, dass die Finanzzahlen bei 91 % aller Organisationen auf der Website einsehbar 
sind. Die Finanzberichterstattung erfolgt grösstenteils in Form einer detaillierten Jahresrechnung (d.h. 
inkl. Anhang). Teilweise sind allerdings lediglich Bilanz und Erfolgsrechnung im Jahresbericht ausge-
wiesen. Im Vergleich zum Vorjahr haben mehr Organisationen eine Jahresrechnung veröffentlicht. 
Diese wird häufiger von grösseren Organisationen als von kleineren Organisationen publiziert (gemes-
sen am Betriebsaufwand). Die veröffentlichten Finanzzahlen zeigen, dass 71 % der untersuchten Or-
ganisationen Wertschriften halten. Davon legt rund ein Drittel der Organisationen offen, worin sie genau 
investiert haben (z. B. Obligationen, Aktien). Des Weiteren halten 24 % der untersuchten Organisatio-
nen Immobilien, teilweise zur betrieblichen Nutzung und teilweise als Anlageobjekt. Nachhaltigkeit 
scheint für die meisten Organisationen hauptsächlich im Rahmen ihrer Projekttätigkeit ein Thema zu 
sein. Lediglich 13 der untersuchten Organisationen erwähnen die Berücksichtigung von nachhaltigen 
Investitionen.  
 
Finanzmanagement 
Im Kapitel Finanzmanagement zeigt die Darstellung der durchschnittlichen Bilanz, dass NPO über zehn-
mal mehr liquide Mittel halten, als es für klassische Unternehmen empfohlen wird. Die Reserven sind 
über alle untersuchten Organisationen in den letzten drei Jahren stabil geblieben, dennoch gab es auf 
individueller Ebene bei rund einem Fünftel starke Veränderungen. Die Aufteilung der Erträge wurde 
erstmals anhand der international standardisierten ICNPO-Tätigkeitsfelder analysiert, was eine noch 
detailliertere Analyse der Erträge ermöglicht. Bei der Untersuchung des Aufwands wurde ersichtlich, 
dass grössere Organisationen prozentual mehr für Fundraising ausgeben als kleine Organisationen. 
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Vermögensanlagen 
Zu den Vermögensanlagen der untersuchten Hilfswerke lässt sich festhalten, dass das durchschnittliche 
Finanzvermögen derjenigen Organisationen, die Wertschriften und/oder Immobilien halten, in 58 % li-
quide Mittel, 29 % Wertschriften und 14 % Immobilien unterteilt ist. Im Vergleich zu anderen institutio-
nellen Anlegern wie bspw. Pensionskassen investieren NPO einen geringeren Anteil des Finanzvermö-
gens in Wertschriften. Organisationen, die ihre Wertschriftenallokation offengelegt haben, halten durch-
schnittlich 26 % Obligationen, 30 % Aktien und 44 % weitere Finanzanlagen. Das durchschnittliche Fi-
nanzvermögen der untersuchten NPO konnte 2017 eine Rendite von näherungsweise +3.5 % (vor Kos-
ten) erwirtschaften. Diese Rendite ist im Vergleich zu Pensionskassen eher gering, was auf das ver-
gleichsweise tiefe Anlagerisiko der NPO zurückzuführen ist. 
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Management Summary (Français) 
Cette quatrième édition de l'Annuaire des œuvres caritatives contient de nombreuses données finan-
cières importantes provenant d'organisations à but non lucratif (OBNL) qui collectent des fonds auprès 
de donateurs. Il est basé sur les comptes annuels en ligne des 497 organismes certifiés Zewo (au 
31.12.2017). Cette année, certaines informations ont également été recueillies sur le thème de la dura-
bilité et, pour la première fois, des développements sur trois ans sont présentés. Cette année, les sujets 
particuliers incluent l'investissement durable, les normes internationales et un glossaire des termes clés 
de l'investissement. 
 
Information financière 
Notre analyse montre que 91 % des organisations ont des chiffres financiers disponibles en ligne. 
L'information financière se présente le plus souvent sous la forme de rapports financiers détaillés (c'est-
à-dire accompagnés d'annexes). Toutefois, dans certains cas, seuls le bilan et le compte de résultat 
sont présentés dans le rapport annuel. Par rapport à l'année précédente, un plus grand nombre d'orga-
nisations ont publié des rapports financiers. Ce rapport détaillé est publié plus fréquemment par les 
grandes que par les petites organisations (en termes de frais totaux). Les chiffres financiers publiés 
montrent que 71 % des organisations analysées détiennent des titres. Environ un tiers de ces organi-
sations divulguent exactement ce dans quoi elles ont investi (p. ex. obligations, actions). En outre, 24 
% des organismes détiennent des biens immobiliers, en partie à usage opérationnel et en partie à usage 
d'investissement. Pour la plupart des organisations, la durabilité est un thème principal de leurs activités. 
Seules 13 des organisations mentionnent la prise en compte de placements durables. 
 
Gestion des finances 
Dans le chapitre sur la gestion financière, la moyenne des bilans montre que les OBNL détiennent plus 
de dix fois plus de liquidités qu'il n'est recommandé pour les sociétés classiques. Les réserves sont 
restées stables parmi toutes les organisations étudiées au cours des trois dernières années, bien qu'il 
y ait eu des changements importants aux niveaux individuels pour environ un cinquième d'entre elles. 
Pour la première fois, la répartition des revenus a été analysée à l'aide de la classification par domaines 
d'activité normalisés au niveau international de l'ICNPO. Ceci a permis une analyse des revenus encore 
plus détaillée. L'étude a montré que les grandes organisations dépensent plus pour les collectes de 
fonds, en termes de pourcentage, que les petites organisations. 
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Investissements 
En ce qui concerne les investissements des œuvres caritatives analysées, les actifs financiers moyens 
des œuvres détenant des titres et/ou des biens immobiliers sont répartis comme suit : 58 % de liquidités, 
29 % de titres et 14 % de biens immobiliers. Comparativement à d'autres investisseurs institutionnels 
comme les fonds de pension, les OBNL investissent une plus faible proportion de leurs actifs financiers 
dans des titres. Les organisations qui ont divulgué leur allocation de titres détiennent en moyenne 26 % 
d'obligations, 30 % d'actions et 44 % d'autres actifs financiers. En 2017, les actifs financiers moyens 
des OBNL analysés ont généré un rendement d'environ +3,5 % (avant coûts). Ce rendement est plutôt 
faible par rapport à celui des fonds de pension, ce qui est attribuable au risque d'investissement relati-
vement faible de l'OBNL. 
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Management Summary (English) 
This fourth edition of the Yearkbook of Charitable Organizations contains important financial figures of 
nonprofit organizations (NPOs). It is based on the publicly available annual accounts of the 497 Zewo-
certified organizations (as of 31.12.2017). This year, we additionally collected data on sustainability, and 
for the first time we present three-year developments. The special topics include sustainable investment, 
international standards and a glossary of key investment terms. 
 
Financial reporting 
Our analysis shows that 91% of all organizations publish their financial figures online. Financial reporting 
consists mainly of detailed financial statements (i.e. including notes), but certain organizations disclose 
only the balance sheet and income statement in the annual report. Compared to the previous year, more 
organizations have published financial reports. Larger organizations publish detailed financial reports 
more frequently than smaller organizations (size is measured by total expenditure). The published fi-
nancial figures show that 71 % of the organizations surveyed hold securities. Of these, around one third 
discloses the exact investments they have made (e.g. bonds, shares). In addition, 24 % of the organiza-
tions hold real estate, partly for operational use and partly as an investment property. For most organi-
zations, sustainability seems to primarily be an issue in the context of their project activities. Only 13 of 
the organizations mention the inclusion of sustainable investments. 
 
Financial management 
NPOs’ average balance sheet shows that they hold more than ten times more liquid funds than is re-
commended for classic companies. On average the reserves have remained stable. However, at an 
individual level, there have been strong changes in about one fifth of all organizations. For the first time, 
the distribution of earnings was analyzed using the internationally standardized classification of activity 
fields ICNPO. As a result, an even more detailed analysis of earnings is possible. The analysis of ex-
penditure reveals that larger organizations spend a higher percentage on fundraising than smaller or-
ganizations. 
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Investments 
With regard to the investments of charitable organizations, the average financial assets of those orga-
nizations holding securities or real estate consist of 58 % liquid funds, 29 % securities and 14 % real 
estate. Compared to other institutional investors such as pension funds, NPOs invest a smaller propor-
tion of their financial assets in securities. Organizations that have disclosed their securities’ allocation 
hold an average of 26 % bonds, 30 % shares and 44 % other financial assets. The average financial 
assets of the examined NPOs generated a return of approximately +3.5 % (before costs) in 2017. This 
return is rather low compared to pension funds, which we attribute to the comparatively low investment 
risk the NPOs want to bear. 
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1. Einleitung
Die vorliegende vierte Auflage des Jahrbuchs der 
Hilfswerke untersucht wiederum die Finanzbe-
richterstattung, die Bilanz und die Erfolgsrech-
nung sowie die Vermögensanlage von NPO. Die 
Stichprobe umfasst die 497 Zewo-zertifizierten Or-
ganisationen1. 
 
Aktuelle Spezialthemen 
Wie in den letzten Jahren sollen auch in der Aus-
gabe 2018 drei Exkurse Ergänzungen zu den wie-
derkehrenden Themen bieten. Das Spezialthema 
#1 beleuchtet das nachhaltige Investieren. Im 
Spezialthema #2 werden Forschungsergebnisse 
zu internationalen Empfehlungen zu Finanzkenn-
zahlen zusammengefasst und im letzten Spezial-
thema bietet ein Glossar einen Überblick über die 
wichtigsten Begriffe aus der Vermögensanlage. 
 
Was ist neu? 
Die Bilanz und die Erfolgsrechnung der untersuch-
ten NPO wurden wiederum komplett erfasst. Erst-
mals wurden hingegen gewisse Analysen über 
drei Jahre vorgenommen (2015-2017). Dabei wur-
den lediglich Organisationen berücksichtigt, für 
die Zahlen über alle drei Jahre vorhanden waren, 
weshalb der Stichprobenumfang «n» je nach Ana-
lyse variiert. Zudem ist die Qualität der Daten nicht 
bei allen Organisationen gleich gut, sodass bei 
einzelnen Berechnungen weitere Organisationen 
ausgeschlossen wurden.  
Wie letztes Jahr wurden zusätzlich zu den Zahlen 
aus der Bilanz und der Erfolgsrechnung punktuell 
                                                     
1 Untersucht wurden die von der Stiftung Zewo zerti-
 fizierten Organisationen (Stand 31.12.2017). 
Daten aus dem Anhang und dem Jahresbericht 
erhoben. Dieses Jahr lag der Fokus auf Aussagen 
zur Nachhaltigkeit und nachhaltigen Anlagen 
(siehe auch Kapitel 2). 
Zudem wurde erstmals das Gründungsjahr der 
Organisationen erfasst und die Einteilung der Tä-
tigkeitsfelder wurde detaillierter vorgenommen. 
Neu folgt diese Einteilung der ICNPO-Klassifizie-
rung2, welche NPO in zwölf Tätigkeitsfelder kate-
gorisiert (siehe auch Box weiter unten). 
 
Untersuchte Organisationen 
Im Vergleich zu letztem Jahr stieg der Anteil der 
Organisationen, welche ihre Bilanz und Erfolgs-
rechnung im Internet publizieren, von 86 % auf 
91 %. Dank dieser erfreulichen Tendenz konnten 
dieses Jahr 451 Organisationen erfasst werden.  
 
Alle erfassten Organisationen weisen zusammen 
Aufwendungen von CHF 3.4 Milliarden und eine 
Bilanzsumme von CHF 3.9 Milliarden auf. Pro Or-
ganisation ergibt dies durchschnittlich CHF 7.6 
Millionen Aufwendungen und eine Bilanzsumme 
von CHF 8.6 Millionen. Repräsentativer ist jedoch 
der Median, welcher nicht durch einige sehr 
grosse Organisationen verzerrt wird. Gemessen 
am Median hat die typische NPO in der untersuch-
ten Stichprobe Aufwendungen von CHF 2.2 Milli-
onen und eine Bilanzsumme von CHF 2.1 Millio-
nen. 
Bei der neuen Klassifizierung der Organisationen 
in die Tätigkeitsfelder wurde berücksichtigt, dass 
eine Organisation in mehreren Bereichen tätig 
2 Die International Classification of Nonprofit Organiza-
tions (ICNPO) wurde von einem internationalen For-
schungsteam im Rahmen des Johns Hopkins Compa-
rative Nonprofit Sector Project erarbeitet. 
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sein kann. Deshalb sind in der unten stehen Grafik 
Mehrfachnennungen möglich. Auch wenn Be-
günstigte von Zewo-zertifizierten Organisationen 
nicht auf Grundlage von religiöser Zugehörigkeit 
diskriminiert werden dürfen, können auch Organi-
sationen, die grundsätzlich eine religiöse Ausrich-
tung haben, Zewo-zertifiziert sein. Die gemeinnüt-
zige Tätigkeit muss jedoch im Vordergrund liegen, 
wodurch sich die 15 Nennungen in der Kategorie 
«Religion» erklären lassen. Den zwei Kategorien 
«Wirtschaft» und «Sonstige» wurden keine Orga-
nisationen zugewiesen, weshalb diese in den Ab-
bildungen weggelassen wurden. 
 
Dank der erstmaligen Erhebung des Gründungs-
jahrs der Organisationen wird das starke Wachs-
tum nach dem zweiten Weltkrieg ersichtlich, wel-
ches seit dem Jahr 2000 wieder etwas abgeflacht 
ist. Eine Hochrechnung der Gründungen seit dem 
Jahr 2000 auf die nächsten 25 Jahre ergibt eine 
Zunahme von lediglich 87 Organisationen. Der 
Mittelwert über alle Gründungsjahre hinweg liegt 
im Jahr 1963 und die typische Organisation (ge-
messen am Median) wurde 1973 gegründet. Sta-
tistisch signifikant unterschiedlich ist die Vertei-
lung der Neugründungen auf die Rechtsformen. 
Die durchschnittliche Stiftung wurde 1981 gegrün-
det; der durchschnittliche Verein bereits 1957. Die 
Stiftung als Rechtsform wurde folglich erst in der 
zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts populär. 
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Klassifizierung von NPO nach Tätigkeitsfel-
dern (nach ICNPO) 
Die ICNPO stellt eine internationale Klassifikation 
von NPO in zwölf Tätigkeitsfelder dar. Die Autoren 
haben die NPO basierend auf ihrer primären Tä-
tigkeit einer Kategorie zugeordnet. 
 
Kategorie 1 – Kultur: NPO in den Bereichen Me-
dien und Kommunikation, bildende und darstel-
lende Kunst und Sport, historische, literarische 
und humanistische Gesellschaften, Freizeit- und 
Gesellschaftclubs, Zoos und Aquarien.  
Beispiel: Stiftung Ferien im Baudenkmal 
 
Kategorie 2 – Bildung: Führung/Unterstützung 
von Bildungseinrichtungen bzw. Projekten auf al-
len Ebenen (Primarschulbildung bis Hochschulbil-
dung) wie auch Forschung in den Bereichen Me-
dizin, Sozialwissenschaft und Politik.   
Beispiel: Pestalozzi-Stiftung 
 
Kategorie 3 – Gesundheit: Krankenhäuser, Re-
habilitationszentren, Pflegeheime, psychiatrische 
Kliniken und auch NPO mit Dienstleistungen in 
den Bereichen Krisenintervention, Aufklärung, öf-
fentliche Gesundheit, ambulante Gesundheitsver-
sorgung, wie auch notfallmedizinische Dienste.   
Beispiel: Lungenliga  
 
Kategorie 4 – Soziales: NPO in den Bereichen 
Kinder- und Jugendfürsorge, Familien, behinderte 
und ältere Menschen, Selbsthilfe, Katastrophen-
und Nothilfe, temporäre Unterkünfte und finanzi-
elle Unterstützung.   
Beispiel: Die Dargebotene Hand  
 
Kategorie 5 – Umwelt: NPO der Bereiche Reduk-
tion und Bekämpfung der Umweltverschmutzung, 
Erhaltung und Schutz der natürlichen Ressourcen 
wie auch Tierschutz.   
Beispiel: Pro Natura 
Kategorie 6 – Wohnungswesen: Gemein-
schafts- und Nachbarschaftsorganisationen, 
Wohnbaugesellschaften sowie Organisationen 
mit Tätigkeiten im Bereich soziale und wirtschaft-
liche Förderung, Berufsbildung, Berufsberatung 
und berufliche Wiedereingliederung.   
Beispiel: Schweizerisches Arbeiterhilfswerk 
 
Kategorie 7 – Bürgerinteressen: Interessens-
vertretung, ethnische Vereinigungen, Rechtsbera-
tung, Gewaltprävention, Wiedereingliederung von 
Straftätern, Opferhilfe wie auch politische Parteien 
und Organisationen.   
Beispiel: Public Eye 
 
Kategorie 8 – Dienstleistungen für NPO: För-
derstiftungen und -vereine, Fundraising-Organisa-
tionen, Organisationen zur Förderung der Freiwil-
ligenarbeit.   
Beispiel: Schweizerische Gemeinnützige Gesell-
schaft. 
 
Kategorie 9 – International: Austausch-, Freund-
schafts- und Kulturprogramme, Entwicklungszu-
sammenarbeit, Katastrophenhilfe im Ausland, 
Menschenrechts- und Friedensorganisationen.   
Beispiel: International Project Aid 
 
Kategorie 10 – Religion: Christliche Gemeinden, 
Synagogen, Tempel, Moscheen etc. wie auch de-
ren Vereinigungen.   
Beispiel: Cevi Schweiz 
 
Kategorie 11 – Verbände: Branchen- und Berufs-
verbände sowie Gewerkschaften. 
Beispiel: Keine 
Kategorie 12 – Sonstige: Organisationen, die 
keiner anderen Kategorie zugeordnet werden kön-
nen. 
Beispiel: Keine 
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2. Finanzberichterstattung
Für die Erstellung des Jahrbuchs werden jeweils 
die aktuellen Zewo-Organisationen erfasst. Im 
Jahr 2017 waren 497 Organisationen Zewo-zerti-
fiziert. Davon stellen 73 % eine detaillierte Jahres-
rechnung online zur Verfügung. Bei weiteren 18 % 
der untersuchten Organisationen konnten Anga-
ben zur Bilanz und Erfolgsrechnung dem Jahres-
bericht entnommen werden. Bei 9 % der unter-
suchten Organisationen konnten zum Zeitpunkt 
der Erfassung (August 2018) weder Jahresbericht 
noch Jahresrechnung gefunden werden.  
 
Hat sich die Finanzberichterstattung 
seit 2016 verändert? 
Die Entwicklung der Finanzberichterstattung wird 
mittels eines Vergleichs des Publikationsverhal-
tens der Jahre 2016 und 2017 analysiert. Wäh-
rend im Jahr 2016 bei 437 von 506 untersuchten 
Organisationen Angaben online zur Verfügung 
standen, waren diese im Jahr 2017 bei 451 von 
497 Organisationen verfügbar. Die Transparenz 
ist somit von 86 % auf 91 % gestiegen. Auch beim 
Vergleich der detaillierten Jahresrechnungen mit 
Anhang standen mehr Daten zur Verfügung. Hier 
konnten zusätzliche neun Organisationen erfasst 
werden, was einem Anstieg von 3 %-Punkten ent-
spricht. 
 
 
 
Grosse NPO publizieren häufiger eine 
detaillierte Jahresrechnung 
Für das Geschäftsjahr 2017 sind betreffend die 
Veröffentlichung eines Jahresberichts mit Bilanz 
und Erfolgsrechnung fast keine Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Grössenklassen (ge-
messen am Betriebsaufwand) zu erkennen. Die 
Wahrscheinlichkeit einer detaillierten Jahresrech-
nung nimmt jedoch mit steigender Grösse zu. 
88 % der NPO mit einem Betriebsaufwand von 
mehr als CHF 10 Millionen publizieren eine detail-
lierte Jahresrechnung, wohingegen dies bei klei-
nen NPO nur bei 74 % der Fall ist. 
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Detaillierungsgrad der Berichterstat-
tung variiert stark  
Der Detaillierungsgrad der Berichterstattung ist 
bei den verschiedenen Organisationen sehr unter-
schiedlich, weswegen sich gewisse Detailpositio-
nen nur für einen Teil der Organisationen verglei-
chen lassen. Beispielsweise teilen einige Organi-
sationen die Spendenerträge in Klein- und Gross-
spenden, Legate etc. auf, während diese in ande-
ren Erfolgsrechnungen lediglich als eine Sammel-
position ausgewiesen werden.  
 
Der Aufwand von Zewo-zertifizierten Organisatio-
nen ist gemäss Zewo-Standard 13 nach einer be-
stimmten Methode zu berechnen und auszuwei-
sen (www.zewo.ch). Diese Zewo-Methode be-
steht aus den drei Kategorien «Projektaufwand», 
«Fundraisingaufwand» und «Administrationsauf-
wand». Von den 451 Organisationen, die ihre Er-
folgsrechnung offenlegen (im Jahresbericht oder 
in der Jahresrechnung), weisen lediglich 159 Or-
ganisationen (35 %) den Aufwand gemäss dieser 
Dreiteilung aus. 
 
Wird der Anhang zur Jahresrechnung 
publiziert? 
Zu einer vollständigen Jahresrechnung gehört, 
nebst Bilanz und Erfolgsrechnung, in der Regel 
auch ein Anhang. Diesen haben 363 Organisatio-
nen publiziert. Der Anhang dient zur detaillierteren 
Erläuterung der Positionen von Bilanz und Er-
folgsrechnung sowie zur Darstellung ergänzender 
Informationen.  
 
Finanz- und Immobilienvermögen 
320 von 451 Organisationen (71 %) halten Wert-
schriften. Rund ein Drittel der Organisationen (107 
von 320), die über Wertschriften verfügen, legt of-
fen, in was sie investiert haben (z. B. Obligatio-
nen, Aktien, übrige Finanzanlagen). 108 von 451 
Organisationen (24 %) halten Immobilien. Diese 
werden teilweise zu betrieblichen Zwecken und 
teilweise als Renditeliegenschaften (d. h. zu Anla-
gezwecken) gehalten.   
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Ist Nachhaltigkeit ein aktuelles 
Thema? 
127 Organisationen erwähnen in ihrem Jahresbe-
richt für das Jahr 2017 das Thema Nachhaltigkeit. 
Ein Grossteil dieser Organisationen bezieht sich 
damit auf ihren Tätigkeitsbereich. Typische Bei-
spiele für die Erwähnung von Nachhaltigkeit in 
den Jahresberichten für das Geschäftsjahr 2017 
sind:  
 
 Sicherstellung einer nachhaltigen Unterstüt-
zung von Hilfesuchenden 
 Förderung eines nachhaltigen Umgangs mit 
bestimmten Ressourcen  
 Überprüfung, ob die getroffenen Massnahmen 
eine nachhaltige Wirkung entfalten 
Nachhaltigkeit bezieht sich nicht zwingend auf die 
Projektätigkeit einer Organisation, sondern kann 
auch die Investitionstätigkeit betreffen. Beim 
nachhaltigen Investieren berücksichtigen Anleger 
nicht nur finanzielle Kriterien, sondern auch As-
pekte der Nachhaltigkeit. Von den untersuchten 
Organisationen erwähnen 13 Organisationen, 
dass sie ihr Vermögen nach Kriterien der Nachhal-
tigkeit (Umwelt, Soziales, gute Unternehmensfüh-
rung) investieren. Mehr Informationen zu diesem 
Themenbereich sind im Spezialthema #1 zu fin-
den.  
 
 
 
 
Anzahl Zewo-
zertifizierte
Organisationen 
(2017)
Vollständige 
Jahres-
rechnung 
online
Halten
Wertschriften Legen
Wertschriften-
allokation 
offen
Halten 
Immobilien
Weisen den 
Aufwand
dreiteilig aus
497 +88*
316
107 108
+4**
*  Weisen Erfolgsrechnung und Bilanz im Jahresbericht aus. 
** Weisen Wertschriften zusammen mit liquiden Mitteln in einer Position aus.
Übersicht über untersuchte Organisationen
363
159
Haben das Thema 
Nachhaltigkeit in 
ihrem Jahres-
bericht erwähnt
Haben das Thema 
Nachhaltigkeit auf 
ihren Tätigkeits-
bereich bezogen
Haben 
nachhaltige 
Anlagen im 
Anhang erw ähnt
127
13
Untersuchung der Organisationen zum 
Thema Nachhaltigkeit
114
© CEPS/PPCmetrics AG 
© CEPS/PPCmetrics AG 
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Spezialthema #1: 
Nachhaltig Investieren
Was bedeutet nachhaltiges Investieren? 
Beim nachhaltigen Investieren berücksichtigen 
Anleger neben rein finanziellen Kriterien auch 
ökologische und soziale Aspekte sowie Krite-
rien der guten Unternehmensführung (Gover-
nance).  
 
Wann sind Unternehmen nachhaltig? 
Als nachhaltig gelten Unternehmen (oder auch 
Staaten), wenn sie gewisse Kriterien erfüllen: 
 Ökologische Kriterien wie z. B. Verwendung 
erneuerbarer Energie, Vermeidung von Um-
weltverschmutzung. 
 Soziale Kriterien wie z. B. Diversität, Men-
schenrechte, Konsumentenschutz, Tierschutz. 
 Gute Unternehmensführung wie z. B. adä-
quate Managemententlohnung, Vermeidung 
von Doppelmandaten. 
 
Besteht ein Zwang, nachhaltig zu investieren? 
Für Schweizer NPO besteht kein gesetzlicher 
Zwang. Allerdings verpflichtet die Zewo NPO 
dazu, das Thema im Anlagereglement aufzuneh-
men:  
 
Zewo-Standard 15  
«[Die Organisation] beachtet im Reglement zu-
dem soziale und ökologische Aspekte sowie Kri-
terien zur guten Unternehmensführung (Gover-
nance).» 
 
Weshalb sollen NPO nachhaltig investieren? 
Bereits heute investieren viele Pensionskassen  
nachhaltig. Umso mehr ist es für gemeinnützige 
Organisationen (mit einem ideellen Zweck) ange-
zeigt, sich mit dem Thema zu befassen. So ver-
meiden sie Reputationsrisiken und verfolgen ih-
ren Zweck mittels der Vermögensanlagen. 
Gibt es Standards für nachhaltige Anlagen? 
Als Minimum-Standard hat sich bei vielen 
Schweizer Anlegern (z. B. Pensionskasse des 
Bundes, AHV-Ausgleichsfonds, SUVA,…) die 
Ausschlussliste des Schweizer Vereins für ver-
antwortungsbewusste Kapitalanlagen (SVVK) 
etabliert: www.svvk-asir.ch  
Die Liste enthält Unternehmen, die mit ihrem Ver-
halten oder ihren Produkten Schweizer Gesetze 
oder von der Schweiz unterzeichnete internatio-
nale Abkommen verletzen. Primär sind dies Pro-
duzenten geächteter Waffen. Nachhaltige Anla-
gefonds gehen jedoch meist über diese Liste hin-
aus.  
 
Wie kann eine NPO nachhaltig investieren? 
Banken und Vermögensverwalter führen ver-
schiedene nachhaltige Angebote (Mandate, 
Fonds). Diese können jedoch recht teuer sein. Es 
wird empfohlen zu prüfen, inwiefern ein Fonds 
nachhaltig ist und mit welchen Mehrkosten er 
verbunden ist.  
 
Warum ist Transparenz wichtig? 
Da nachhaltige Anlagen mit Mehrkosten verbun-
den sein können, ist es umso wichtiger, dass 
auch der Mehrnutzen transparent gemacht 
wird, indem z. B. im Jahresbericht auf die Nach-
haltigkeit der Wertschriftenanlagen hingewiesen 
wird.  
 
Weitergehende Informationen: 
Sieben weitere Tipps zur nachhaltigen Vermö-
gensanlage sind im Jahrbuch der Hilfswerke 
2016 zu finden (www.ppcmetrics.ch). 
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3. Finanzmanagement
Durchschnittliche Bilanz  
Die durchschnittliche Bilanz von 451 untersuchten 
Organisationen (gleichgewichteter Mittelwert) ist 
wiederum sehr ähnlich zusammengesetzt wie im 
Vorjahr. 
Aktiven Passiven 
Liquide Mittel 55 % 
Kurzfristiges Fremd-
kapital 14 % 
Langfristiges Fremd-
kapital 8 % 
Fondskapital 16 % 
Organisationskapital 62 % 
Wertschriften 18 % 
Immobilien 9 % 
Operatives Umlaufver-
mögen 13 % 
Operatives Anlage- 
vermögen 
5 % 
  
 
Hinweis: Gemäss Swiss GAAP FER 2, Ziff. 12 werden Wert-
schriften im Umlaufvermögen zu Marktwerten und Wertschrif-
ten im Anlagevermögen zu Anschaffungskosten unter Abzug 
allfälliger Wertbeeinträchtigungen oder zu Marktwerten bewer-
tet. Die Immobilien werden gemäss Swiss GAAP FER 2 zu An-
schaffungskosten unter Abzug allfälliger Wertbeeinträchtigun-
gen oder zu Marktwerten bilanziert. Insofern handelt es sich 
bei den hier gezeigten Werten um Mischgrössen. 
 
Die liquiden Mittel bleiben unverändert auf hohem 
Niveau. Dies widerspiegelt sich auch im Liquidi-
tätsgrad 1 (siehe auch Box Liquiditätsgrad weiter 
unten). Der Liquiditätsgrad 1, auch Cash Ratio ge-
nannt, stellt dar, inwiefern die liquiden Mittel das 
kurzfristige Fremdkapital bedienen können.  
 
𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋ä𝐋𝐋𝐭𝐭𝐭𝐭𝐭𝐭𝐭𝐭𝐋𝐋 𝟏𝟏 =  Liquide MittelKurzfristiges Fremdkapital  
 
Bei Unternehmen wird für diese Kennzahl ein 
Richtwert von 20 % bis 30 % empfohlen. Berech-
net man anhand der durchschnittlichen Bilanz 
diese Kennzahl, erhält man knapp 400 %. Dass 
spendensammelnde NPO massiv mehr liquide 
Mittel halten, hat verschiedene Gründe: 
Erstens zeichnet die Kennzahl ein statisches Bild 
vom 31. Dezember. Viele NPO, die stark von 
Spenden abhängig sind, nehmen einen grossen 
Teil ihrer Erträge im vierten Quartal, insbesondere 
in der Weihnachtszeit, ein. Dieses Geld wird dann 
im Verlauf des Folgejahres ausgegeben. 
Im Weiteren legen spendensammelnde NPO ihre 
Mittel häufig sehr risikoarm an (siehe Jahrbuch 
der Hilfswerke 2017). Eine Investition in (risiko-
arme) Obligationen ist jedoch aktuell kaum loh-
nenswert. Viele NPO ziehen es daher vor, ihr Ver-
mögen zu einem Zinssatz von 0 % auf dem Konto 
zu halten und es nicht zu einem sehr tiefen Zins-
satz über die nächsten Jahre zu binden. 
n=451 | © CEPS/PPCmetrics AG 
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Auch wenn es NPO gibt, die zur Überbrückung 
von Liquiditätsengpässen Darlehen aufnehmen, 
ist dies dennoch eher unüblich. Eine etwas höhere 
Sicherheit als bei klassischen Unternehmen kann 
folglich auch dadurch erklärt werden. 
Dass Darlehen eher unüblich sind, zeigt sich am 
tiefen Fremdkapitalanteil von rund 22 %. Von den 
22 % entfallen 8 % auf das langfristige Fremdka-
pital, welches neben Darlehen vor allem Hypothe-
ken enthält. 
 
Liquiditätsgrad 
Der Liquiditätsgrad ist eine Finanzkennzahl, wel-
che in drei Stufen aufgeteilt wird. Der Liquiditäts-
grad 1 (Cash Ratio) stellt dar, inwiefern die liqui-
den Mittel das kurzfristige Fremdkapital bedienen 
können. Beim Liquiditätsgrad 2 (Quick Ratio) wer-
den neben den liquiden Mittel auch die Forderu-
gen und teilweise die Wertschriften berücksichtigt. 
Der Liquiditätsgrad 3 (Current Ratio) setzt das ge-
samte Umlaufvermögen ins Verhältnis zum kurz-
fristigen Fremdkapital. 
 
Reservequote 
Die Reservequote stellt die Reserven (d. h. das 
Organisationskapital) ins Verhältnis zum Jahres-
aufwand. Die Kennzahl erlaubt eine Aussage, ob 
die Organisation gut abgesichert ist. Ist die Kenn-
zahl jedoch sehr hoch, kann dies ebenfalls zu Her-
ausforderungen führen, wenn Geldgeber einen 
Abbau der Reserven fordern. 
 
In der Abbildung zur Reservequote 1 sieht man, 
dass über alle untersuchten Organisationen die 
Verteilung relativ konstant geblieben ist. In allen 
drei Jahren liegen etwas über 20 % unter dem 
empfohlenen Richtwert von drei bis 18 Monaten 
und etwas weniger als 20 % über diesem. Rund 
60 % aller Organisationen liegen folglich innerhalb 
der Empfehlung. Für die rund 40 % der Organisa-
tionen, die ausserhalb der Empfehlung liegen, 
droht jedoch kein Verlust des Zewo-Gütesiegels. 
Vielmehr müssen sich diese Organisationen 
selbst angemessene Reserveziele setzen (siehe 
auch Spezialthema #2: Internationale Empfehlun-
gen: Reserve- und Administrationsquoten im Ver-
gleich). 
 
 
 
Auch der Mittelwert und der Median haben sich 
über die letzten drei Jahre nur leicht verändert. 
Der Mittelwert stieg von 14.2 auf 15.5 Monate, wo-
hingegen der Median von 7.9 auf 7.7 Monate 
sank. Das lässt den Schluss zu, dass die typische 
Organisation (Median) gegenüber 2015 leicht we-
niger Reserven hält, es jedoch Organisationen 
gibt, deren Reserven stark angestiegen sind, wes-
halb der Mittelwert zunahm. 
 
Obwohl die Abbildung für eine relativ stabile Situ-
ation spricht, können Veränderungen beobachtet 
werden. 63 von 393 (16 %) Organisationen haben 
innerhalb der letzten drei Jahre einen Wechsel 
zwischen den Kategorien (bis 3 Monate, 3 bis 18 
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Monate, über 18 Monate) erlebt. Bei 83 Organisa-
tionen (21 %) wiederum hat sich die Reser-
vequote stark verändert. Die Veränderung wird 
durch das Verhältnis der maximalen Veränderung 
zwischen den drei Jahren und der durchschnittli-
chen Reservequote über die drei Jahre gemes-
sen. Eine starke Veränderung ergibt sich aus ei-
nem Wert von über 50 %. Beispielsweise ist eine 
starke Veränderung gegeben, wenn eine maxi-
male Differenz von vier Monaten bei einer dur-
schnittliche Reservequote von sechs Monaten 
vorliegt. Diese Organisation hätte folglich einen 
Wert von 67 %. Hätte die Organisation jedoch 
eine Differenz von drei Monaten zwischen den 
Jahren, hätte sie genau eine Veränderung von 
50 % und würde somit gerade unter dem Grenz-
wert liegen. 
 
 
Es kann gefolgert werden, dass, auch wenn das 
Gesamtbild sehr stabil ist, einzelne Organisatio-
nen starke Veränderungen erlebt haben. 
 
Finanzierungsmix 
Die durchschnittliche Aufteilung der Erträge hat 
sich im Vergleich zum letzten Jahr nur marginal 
verändert. Es gilt weiterhin, dass Spenden und Le-
gate (34 %), die öffentliche Hand (25 %) und Er-
träge aus Gütern und Dienstleistungen (29 %) die 
wichtigsten Ertragsquellen sind. Die Spenden lie-
gen mit 34 % im Vergleich zu anderen Statistiken 
relativ hoch. Dies lässt sich jedoch durch die Stich-
probe erklären, welche aus spendensammelnden, 
gemeinnützigen Organisationen besteht. 
 
Im Gegensatz zu den marginalen Veränderungen 
über die Zeit gibt es beim Vergleich zwischen ver-
schiedenen Tätigkeitsfeldern massive Unter-
schiede. Die Bereiche Umwelt und Bildung erhal-
ten fast keine Mittel der öffentlichen Hand, son-
dern finanzieren sich zu einem grossen Teil durch 
Spenden. Ebenfalls stark spendenfinanziert sind 
NPO-Dienstleister und Organisationen mit einem 
religiösen Zweck. Die Tätigkeitsfelder NPO-
Dienstleister, Internationales und Bildung erwirt-
schaften fast keine Mittel aus Gütern und Dienst-
leistungen. Auch wenn das im Fall von NPO-
Dienstleistern zunächst überrascht, lässt sich dies 
aus der Zusammensetzung dieser Kategorie, wel-
che vornehmlich aus Gönnervereinen besteht, er-
klären. Die Tätigkeitsfelder Wohnungswesen, So-
ziales, Bürgerinteressen und Gesundheit werden 
zwischen 20 % und 50 % von der öffentlichen 
Hand unterstützt.  
 
Anmerkung: Die verschiedenen Tätigkeitsfelder 
enthalten unterschiedlich viele Organisationen 
(siehe auch Abbildung Anzahl Organisationen  
nach Tätigkeitsfeldern auf S. 6). Im Gegensatz zur 
Abbildung auf S. 6 wurde hier nur das wichtigste 
Tätigkeitsfeld berücksichtigt. Somit fliessen alle 
Organisationen mit der gleichen Gewichtung in die 
Auswertung ein. 
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Administrations- und Fundraisingauf-
wand 
Die durchschnittliche Aufteilung der Aufwendun-
gen auf die drei Kategorien Projektaufwand, Ad-
ministrationsaufwand und Fundraisingaufwand ist 
eine Besonderheit des Rechnungslegungsstan-
dards Swiss GAAP FER 21. Gemäss diesem dür-
fen NPO entweder nach dem Gesamtkosten-  
oder Umsatzkostenverfahren (siehe auch Box 
weiter unten) ihren Aufwand in der Betriebsrech-
nung darstellen. Das jeweils andere Verfahren 
wird wiederum im Anhang dargestellt. 
 
Trotz dieses Umstands konnte im Jahr 2017 bei 
lediglich 159 Organisationen die Darstellung an-
hand des Umsatzkostenverfahrens, d. h. in Pro-
jekt-, Administrations- und Fundraisingaufwand, 
gefunden werden. Bei 148 Organisationen waren 
die Daten über alle drei Jahre vorhanden.  
 
 
 
 
 
Gesamtkosten- vs. Umsatzkostenverfahren 
Je nach Verfahren wird der Aufwand in der Er-
folgsrechung unterschiedlich dargestellt. Das Ge-
samtkostenverfahren enthält mindestens die 
vier folgenden Kategorien: entrichtete Beiträge 
und Zuwendungen, Personalaufwand, Sachauf-
wand sowie Abschreibungen.  
Das Umsatzkostenverfahren weist hingegen 
den Aufwand nach den Bereichen Projekt, Admi-
nistration und Fundraising aus. Der Gesamtbetrag 
ist in beiden Verfahren der Gleiche. 
 
Weitere Informationen zum Thema: Zöbeli, D./ 
Schmitz, D. (2017). Rechnungslegung für Nonpro-
fit-Organisationen. Zürich: Orell Füssli, 3. Auflage. 
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Die Abbildung zu den durchschnittlichen Aufwan-
danteilen zeigt die Aufwandanteile über alle 148 
Organisationen sowie aufgeteilt nach Grössenka-
tegorien. Eine Analyse über die drei Jahre hat er-
geben, dass die Schwankungen zwischen den 
Jahren maximal 2 % beträgt und keine eindeutige 
Tendenz feststellbar ist. Bei der Analyse nach 
Grössenkategorien werden hingegen Unter-
schiede ersichtlich. Kleine Organisationen weisen 
den höchsten Anteil an Administrationsaufwen-
dungen auf. Grössere Organisationen können im 
administrativen Bereich Skalenvorteile nutzen. 
Der Anteil der Fundraisingausgaben ist jedoch bei 
Organisationen mit einem Betriebsaufwand über 
einer Million um ungefähr 1.5 % höher. Dies weist 
darauf hin, dass grosse Organisationen mehr in-
vestieren. Langfristig könnte das dazu führen, 
dass bereits heute grössere Organisationen wei-
ter wachsen, während kleinere in ihrer Grösse 
stagnieren. Selbstverständlich ist es erstrebens-
wert, einen möglichst hohen Anteil der Gelder di-
rekt den Projekten zukommen zu lassen, es sollte 
jedoch nicht unterschätzt werden, dass Fundrai-
singausgaben auch Investitionen in die Zukunft 
darstellen. 
 
 
 
Hinsichtlich der Anzahl Organisationen, welche 
die Zewo-Vorgaben (siehe auch Spezialthema #2: 
Internationale Standards: Reserve- und Administ-
rationsquoten im Vergleich) nicht einhalten, zeigt 
sich ein leicht abnehmender Trend. Von den 148 
untersuchten Organisationen wiesen 2015 acht 
Organisationen zu hohe Quoten aus. 2017 waren 
es nur noch sechs Organisationen. 
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Spezialthema #2: 
Internationale Standards
Reserve- und Administrations-
quoten im Vergleich  
In der Schweiz bestehen mit der Stiftung Zewo 
und der Stiftung Ehrenkodex zwei Gütesiegel, 
welche Vorgaben und Empfehlungen zu Fi-
nanzkennzahlen vorgeben. In einer Studie hat 
das Center for Philanthropy Studies (CEPS) 
die nationalen Richtwerte mit denjenigen aus 
Deutschland, Grossbritannien, Schweden und 
den USA verglichen. 
 
Wer setzt die Standards? 
In Deutschland und den USA werden die Vor-
gaben ebenfalls von privaten Zertifizie-
rungs- oder Ratingorganisationen festge-
legt. In Grossbritannien und Schweden sind 
hingegen öffentliche Kommissionen dafür 
zuständig. Die Charity Commission in Gross-
britannien gibt im Gegensatz zu allen anderen 
untersuchten Ländern keine Richtwerte für 
Kennzahlen vor. Sie begründet ihr Vorgehen 
damit, dass NPO sehr unterschiedlich sind. 
 
Wie hoch dürfen Administrationsaufwand…  
und Reservequote sein? 
Die Vorgaben zur Administrationsquote in 
Deutschland, Schweden und den USA lagen 
2017 zwischen 25 % und 35 %. Die Schwei-
zer Richtwerte befinden sich im gleichen Rah-
men. Bei der Reservequote hingegen geben 
bedeutend weniger Länder Richtwerte vor. Le-
diglich in den USA gibt es Ratingorganisatio-
nen, die Vorgaben zur Höhe der verfügbaren 
Mittel im Verhältnis zum Aufwand machen. 
Eine Ratingorganisation gibt eine niedrigere 
Bewertung, wenn eine Organisation mehr als 
drei Jahre Reserven hat. Eine andere Ra-
tingorganisation gibt demgegenüber die best-
mögliche Bewertung, wenn die Organisation 
Mindestreserven von einem Jahresaufwand 
hat. Die Reservequote ist folglich bedeutend 
weniger verbreitet und für die Höhe der Grenz-
werte hat noch kein Angleichungsprozess 
stattgefunden. 
 
Zewo-Standards als Ausnahme 
Die Richtwerte zur Reservequote der Stiftung 
Zewo sind jedoch nicht nur einmalig, sondern 
haben eine weitere positive Eigenschaft: An-
stelle von starren Richtwerten sind die Vorga-
ben zur Reservequote lediglich Empfehlun-
gen. Falls diese nicht eingehalten werden 
können, verlieren die Organisationen nicht 
das Gütesiegel, sondern müssen sich selbst 
angemessene Reserveziele vorgeben. 
Diese Regelung verknüpft somit die Vorteile 
der britischen Regelung, die der Diversität des 
NPO-Sektors Rechnung trägt und gibt den-
noch einen gewissen Rahmen vor, an wel-
chem sich NPO orientieren können.  
 
Der vollständige Artikel zur Studie ist im Sep-
tember 2018 im Expert Focus erschienen: 
Schmucki, L./ Stühlinger, S. (2018). Wie reich 
dürfen und wie effizient müssen Nonprofit-Or-
ganisationen sein? Ein Vergleich von interna-
tionalen Empfehlungen zu den Kennzahlen 
Reserve- und Administrationsquote. Expert 
Focus, 9, 670-675. 
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4. Vermögensanlagen
Wie investieren NPO? 
Das Finanzvermögen der untersuchten Organisa-
tionen ist im Durchschnitt aufgeteilt in 58 % liquide 
Mittel, 29 % Wertschrifen und 14 % Immobilien.  
 
 
Hinweis: Organisationen, die liquide Mittel gemischt mit Wert-
schriften ausweisen, wurden nicht berücksichtigt.  
 
Der hohe Anteil an liquiden Mitteln (z.B. Kontogut-
haben) ist insbesondere auf operative Notwendig-
keit sowie hohe Spendeneinnahmen gegen Jah-
resende zurückzuführen. Im Durchschnitt halten 
NPO 29 % ihres Vermögens in Form von Wert-
schriften (Obligationen, Aktien, etc.). Immobilien 
sind durchschnittlich in Höhe von rund 14 % des 
gesamten Vermögens vorhanden. Hierbei sind 
grosse Unterschiede zwischen den untersuchten 
NPO zu finden. Während viele Organisationen 
über keine Immobilien verfügen, besteht das Ver-
mögen anderer Organisationen zu einem Gross-
teil aus Immobilien. Teilweise werden diese Immo-
bilien zu Renditezwecken gehalten, teilweise aus 
betrieblichen Gründen (z. B. bei Heimen). 
 
Interessant ist es, die Aufteilung des Finanzver-
mögens über die vergangenen drei Jahre (2015 
bis 2017) zu betrachten. Die Gesamtsumme an Li-
quidität, Wertschriften und Immobilien ist ange-
stiegen, obwohl dieselben 393 Organisationen 
analyisert wurden. Folglich ist dieser Anstieg im 
Finanzvermögen von NPO auf zusätzliche Ein-
nahmen oder auf Renditen auf dem investierten 
Vermögen zurückzuführen. Der starke Anstieg ist 
mit Vorsicht zu geniessen, da die Datenerhe-
bungsprozesse optimiert wurden und 2015 liquide 
Mittel und Wertschriften teilweise in einer Katego-
rie erfasst wurden. 
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Welche NPO halten Wertschriften? 
Der Anteil des Finanzvermögens, den NPO in 
Wertschriften investiert haben, ist im Vergleich mit 
anderen institutionellen Anlegern eher gering. 316 
der untersuchten Organisationen hielten per Ende 
des Jahres 2017 Wertschriften.  
 
 
Hinweis: Der Stichprobenumfang der Analyse nach Alter ist 
kleiner, da nicht von allen Organisationen das Gründungsjahr 
ermittelt werden konnte. 
 
Untersucht man die Frage, welche NPO – in Be-
zug auf das Alter der Organisationen – in Wert-
schriften investiert sind, zeigt sich, dass ältere Or-
ganisationen häufiger Wertschriften halten als jün-
gere Organisationen. Es sind 77 % der 1967 oder 
vorher gegründeten Organisationen in Wertschrif-
ten (Aktien, Obligationen, weitere Finanzanlagen 
und undefinierte Wertschriften) investiert, wohin-
gegen dies lediglich bei 62 % der nach 1967 ge-
gründeten Organisationen der Fall ist. Dieser Un-
terschied ist unter anderem auf die Grösse der Or-
ganisationen zurückzuführen. Während lediglich 
11 % der nach 1967 gegründeten Organisationen 
über ein Finanzvermögen von über 10 Millionen 
verfügen, ist dies bei 25 % der 1967 und vorher 
gegründeten Organisationen der Fall. 
Bezüglich der Investition in Wertschriften unter-
scheiden sich Vereine und Stiftungen nur gering-
fügig. Während 66 % der untersuchten Vereine 
Wertschriften halten, sind rund 74 % der unter-
suchten Stiftungen in Wertschriften investiert. 
Auch hier kann der Unterschied unter anderem 
auf die Grösse der Organisationen der beiden 
Rechtsformen zurückgeführt werden. 
 
Rechtsform – Stiftungen vs. Vereine 
Die meisten Schweizer NPO sind als Verein oder 
Stiftung  konstituiert. Grundsätzlich sind aber auch 
andere Rechtsformen möglich (z. B. gemeinnüt-
zige Aktiengesellschaft). Die Rechtsform definiert 
u.a. die Anforderung an Errichtung, Organe und 
Aufsicht. Vereine stellen die Verbindung von meh-
reren Personen zu einem bestimmten (ideellen) 
Zweck dar, wohingegen die Errichtung einer Stif-
tung die Widmung eines Vermögens für einen be-
sonderen Zweck darstellt (Art. 80 ZGB). Stiftun-
gen sind der Stiftungsaufsicht unterstellt, während 
Vereine der Kontrolle der Generalversammlung 
unterstehen. 
 
Ob und in welchem Ausmass Organisationen 
Wertschriften und Immobilien halten, hängt stark 
von ihrem Tätigkeitsfeld ab. Der durchschnittliche 
Bestand  an gehaltenen Wertschriften und Immo-
bilien pro Organisation (in Millionen CHF), präsen-
tiert sich – unterteilt nach Tätigkeitsfeldern – wie 
folgt:  
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Am geringsten ist der durchschnittliche Bestand 
an Wertschriften bei NPO im Bereich Bürgerinte-
ressen (durchschnittlich CHF 0.84 Millionen). Da-
runter fällt z. B. die Organisation Public Eye. Im 
Gegensatz dazu halten NPO der Kategorie Woh-
nungswesen im Durchschnitt CHF 8.92 Millionen 
an Wertschriften und NPO der Kategorie Dienst-
leistungen für NPO CHF 8.47 Millionen. Welche 
Organisationen den einzelnen Kategorien zuge-
wiesen wurden, ist in der Einleitung auf S. 6 er-
sichtlich. 
 
Hinsichtlich der Immobilien sind weniger markante 
Unterschiede zwischen den verschiedenen Tätig-
keitsfeldern ersichtlich. Organisationen, die haupt-
sächlich in sozialer Hinsicht tätig sind (z. B. Unter-
stützung von Kindern und älteren Menschen), hal-
ten am meisten Immobilien (durchschnittlich CHF 
2.54 Millionen). Typischerweise sind dies Heime, 
welche die Liegenschaften selbst nutzen. Auch 
NPO mit Fokus auf Umwelt und Gesundheit wei-
sen einen relativ hohen Anteil an Immobilien auf. 
Im Gegensatz dazu halten Organisationen, die in 
den Bereichen Bildung, Religion und Bürgerinte-
ressen tätig sind, praktisch keine Immobilien.  
 
Durchschnittliche Wertschriftenallo-
kation ähnlich zum Vorjahr 
Aus den Daten der Organisationen, die ihre Wert-
schriftenallokation offenlegen, kann man auf ein 
ausgeglichenes Verhältnis von Aktien und Obliga-
tionen schliessen. Eine genauere Erklärung dieser 
Begriffe ist dem Spezialthema #3 zu entnehmen. 
 
 
 
Die Kategorie weitere Finanzanlagen macht mit 
44 % (Vorjahr: 47 %) einen Grossteil der Wert-
schriftenallokation aus. Dies liegt u. a. daran, dass 
diese Kategorie sehr breit aufgestellt ist. Sie um-
fasst u.a. Anlagefonds, Edelmetalle, Derivate, 
strukturierte Produkte wie auch alternative Anla-
gen.  
 
Die durchschnittliche Obligationenquote ist ge-
genüber dem Vorjahr um 5 %-Punkte auf 26 % 
gestiegen. Der durchschnittliche Anteil an Aktien 
von 30 % (Vorjahr: 32 %) lässt darauf schliessen, 
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dass die Aktien im Vergleich zum Vorjahr unge-
fähr konstant geblieben sind. 
  
NPO gehen im Durchschnitt weniger 
Risiken ein als Pensionskassen 
Wenn NPO an den Kapital- und Immobilienmärk-
ten investieren, sind sie Anlagerisiken ausgesetzt. 
Die Höhe dieses Risikos hängt von den gewählten 
Anlagekategorien (z. B. Aktien, Obligationen) und 
ihrem jeweiligen Anteil ab (sogenannte Anlage-
strategie). Damit das eingegangene Risiko die Ri-
sikofähigkeit und -bereitschaft nicht übersteigt, 
müssen sich NPO mit diesem Thema befassen. 
Je mehr (gut diversivizierte) Risiken eingegangen 
werden, umso höher sollte langfristig auch die 
Rendite sein. 
 
Die untenstehende Grafik zeigt einen Vergleich 
von NPO mit anderen institutionellen Anlegern. 
Dabei handelt es sich um Pensionskassen, aber 
auch andere Schweizer Anleger, die ihre Wert-
schriftenallokation und ihre Rendite des Jahres 
2017 offenlegen. Es wird ersichtlich, dass die 
durchschnittliche NPO weniger Risiken eingeht, 
aber 2017 auch weniger Rendite erzielt hat als die 
meisten Pensionskassen.  
 
  
 
 
Durchschnittliche Vermögensaufteilung NPO (Annahme): 
58 % Liquidität, 13 % Obligationen, 7.5 % Aktien Schweiz,  
7.5 % Aktien Ausland, 14 % Immobilien Direktanlagen (Ver-
nachlässigung der «weiteren Finanzanlagen»).   
 
Vermögensaufteilung und Rendite andere Anleger: Öffent-
lich verfügbare Daten, bezogen von den Internetseiten der ein-
zelnen Organisationen. 
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Betrachtet man das durchschnittliche Finanzver-
mögen der untersuchten NPO (d. h. 58 % Liquidi-
tät, 28 % Wertschriften, 14 % Immobilien), so 
konnte damit im Jahr 2017 eine Rendite von an-
näherungsweise +3.5 % (vor Kosten) erwirtschaf-
tet werden. Diese Rendite ist im Vergleich zu 
Pensionskassen eher tief. Grund dafür ist, dass 
die meisten Pensionskassen ein (teilweise deut-
lich) höheres Anlagerisiko eingehen als die 
durchschnittliche NPO. Dieses höhere Anlageri-
siko hat sich für fast alle Pensionskassen ausbe-
zahlt, da 2017 mit Aktien deutlich überdurch-
schnittliche Renditen erzielt werden konnten. Es 
gilt jedoch zu beachten, dass das Eingehen von 
höheren Risiken je nach Marktsituation auch zu 
zwischenzeitlich hohen Anlageverlusten führen 
kann. 
 
Darlehen und Beteiligungen meistens 
im Sinne des Organisationszwecks 
Neben den rein gewinnorientierten Anlagen finan-
zieren NPO teilweise auch andere (teilweise ge-
meinnützige) Organisationen, indem sie ihnen 
(vergünstigte) Darlehen gewähren oder sich an 
ihnen beteiligen. Auch diese Anlagen erscheinen 
in der Bilanz von NPO. 
 
Bei Darlehen handelt es sich um Fremdkapital 
(Kreditgewährung), das häufig zeitlich befristet 
ist. Im Gegensatz dazu sind Beteiligungen eine 
Form von Eigenkapital (z. B. Aktien), bei dem die 
Rückzahlung nicht im Voraus definiert wird. In der 
Bilanz werden Darlehen und Beteiligungen i.d.R. 
im Anlagevermögen ausgewiesen. Die Bewer-
tung von Darlehen erfolgt zum Nominalwert, wäh-
rend Beteiligungen üblicherweise zum Anschaf-
fungs- bzw. Buchwert (abzüglich notwendiger 
Wertberichtigungen) ausgewiesen werden. 
 
 
Von den untersuchten NPO weisen 17 Organisa-
tionen in der Bilanz ein Darlehen mit einem durch-
schnittlichen Wert von rund CHF 254'000 (Me-
dian: CHF 122'000) aus. Bei 17 (nicht zwingend 
identischen) Organisation ist eine Beteiligung im 
Anlagevermögen aufgeführt. Im Durchschnitt hat 
diese einen Wert von rund CHF 983'000 (Median: 
CHF 26'000).  
 
Erwähnenswert ist, dass ein Grossteil der Darle-
hen und Beteiligungen dem Organisationszweck 
– und weniger Renditezwecken – zu dienen 
scheinen. Dies ergibt sich u.a. daraus, dass es 
sich bei der Gegenpartei um Dach- oder Unteror-
ganisationen handelt. Einige NPO gewähren zu-
dem (i.d.R. zinslose) Darlehen an Hilfesuchende 
(z. B. Flüchtlinge). 
 
  
254'007
982'977
0
200'000
400'000
600'000
800'000
1'000'000
1'200'000
Durchschnittlich
gewährtes Darlehen
Durchschnittliche
Beteiligung
in
 C
H
F
Durchschnittliches DarlehenDurchschnittliche/s Darlehen/Beteiligung der Organisationen
(n=34)
© CEPS/PPCmetrics AG
 Jahrbuch der Hilfswerke 2018  27 
 
Spezialthema #3: 
Glossar Wertschriften
Erklärung der wichtigsten Be-
griffe in der Vermögensanlage 
Aktie 
Eine Aktie ist ein Wertpapier, das einen Anteil am 
Eigenkapital einer Aktiengesellschaft verkörpert 
und dem Aktionär Mitgliedschaftsrechte (z. B. 
Stimmrecht) sowie Vermögensrechte (z. B. Divi-
dende) verbrieft. Aus Anlegersicht weisen Aktien 
ein hohes Renditepotenzial bei gleichzeitig hohen 
Wertschwankungen (Risiko) auf. 
 
Anlagehorizont 
Dauer, während der ein Anleger das Vermögen 
nicht benötigt und deshalb anlegen kann. Bei lan-
gem Anlagehorizont (z. B. über 10 Jahre) eignen 
sich auch risikoreichere Anlagen (z. B. Aktien), 
andernfalls nur risikoärmere (z. B. Obligationen). 
 
Anlagekategorie 
Grobkategorisierung der Vermögensanlagen 
nach ähnlichen Anlageeigenschaften (Rendite, 
Risiko, Korrelation). Beispiele für Anlagekatego-
rien sind Liquidität, Obligationen CHF, Obligatio-
nen Fremdwährungen, Aktien Schweiz, Aktien 
Welt, Immobilien usw. 
 
Anlagereglement 
Ein Anlagereglement legt die Grundsätze der 
Vermögensanlage eines institutionellen Anlegers 
fest (Vorsorgeeinrichtung, Versicherer, NPO 
etc.). In der Regel wird es vom obersten Leitungs-
organ der Organisation erlassen (Stiftungsrat, 
Verwaltungsrat). Für schweizerische Vorsorge-
einrichtungen ist ein Anlagereglement vorge-
schrieben (Art. 49a BVV 2). Gemeinnützige Orga-
nisationen, die sich von der  Zewo zertifizieren 
lassen und über Finanzanlagen von mehr als 
CHF 2 Millionen verfügen, müssen ebenfalls ein 
Anlagereglement erlassen. Weitere Informatio-
nen: Jahrbuch der Hilfswerke 2016 (Seite 10). 
 
Anlagestrategie  
Die Strategie (auch: strategische Asset Alloca-
tion) beschreibt die langfristige Zusammenset-
zung eines Portfolios. Sie definiert die zulässigen 
Anlagekategorien, ihren jeweiligen Zielanteil so-
wie die taktischen Bandbreiten, innerhalb welcher 
der tatsächliche Anteil der jeweiligen Anlagekate-
gorie schwanken kann. Pro Anlagekategorie wird 
ein Vergleichsindex (Benchmark) definiert. An-
hand der Zielgewichte und der Benchmarks pro 
Anlagekategorie lässt sich eine Benchmark für 
das Gesamtvermögen bestimmen. Eine Strategie 
ist immer langfristig ausgerichtet. 
 
Aktive Vermögensverwaltung 
Eine aktive Vermögensbewirtschaftung hat zum 
Ziel, eine höhere Rendite als die entsprechende 
Benchmark zu erwirtschaften. Sie zeichnet sich 
durch Abweichungen zur Benchmarkstruktur (hin-
sichtlich Branchen-, Länder- und/oder Währungs-
gewichtungen, Zins- und/oder Laufzeitstruktur 
etc.) aus, welche der Vermögensverwalter auf-
grund seiner von der Marktmeinung abweichen-
den Prognose vornimmt. Eine aktive Vermögens-
verwaltung ist meist, aber nicht zwingend mit re-
gelmässigen Käufen und Verkäufen verbunden. 
 
BVV 2 
Verordnung über die berufliche Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984 
(Anlagevorschrifen für Schweizer Pensionskas-
sen). Diese Anlagevorschriften werden von den 
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Stiftungsaufsichtsbehörden häufig auch für ge-
meinnützige Stiftungen verwendet, auch wenn sie 
für diese rechtlich nicht bindend sind. Diese Vor-
schriften rücken aber nicht einzelne Limiten, (z.B. 
max. 50 % Aktien) in den Vordergrund, sondern 
die generelle Verantwortung des Stiftungsrates 
für die Vermögensanlage. 
 
Derivate (Futures, Optionen, Swaps) 
Derivate sind Finanzinstrumente, deren Wert ent-
wicklung von einer sogenannten Basisanlage 
(z. B. Aktien, Zinsen, Währungen) abhängt. Deri-
vate stellen typischerweise ein Recht oder eine 
Pflicht dar, der Gegenpartei die Basisanlage 
(z. B. Aktie) an einem bestimmten Zeitpunkt zu ei-
nem vorgegebenen Preis zu kaufen bzw. zu ei-
nem bestimmten Preis zu verkaufen. Derivate 
können an einer Börse kotiert sein, müssen aber 
nicht. Bei letzteren spricht man von Over-the-
Counter-Geschäften (OTC-Geschäften). Am häu-
figsten werden Derivate bei institutionellen Anle-
gern zur Absicherung von Währungsrisiken ein-
gesetzt (Verkauf von Fremdwährungen auf Ter-
min). 
 
Diversifikation 
Diversifikation bezeichnet die Verringerung des 
Risikos eines Portfolios durch die Verteilung der 
Anlagen auf viele verschiedene Anlagekatego-
rien, Währungen, Branchen, Laufzeiten und ein-
zelne Wertschriften. Die Reduktion des Risikos 
dank der Diversifikation gelingt nur, wenn die 
Kurse sich unterschiedlich entwickeln. Eine hohe 
Diversifikation ist eines der Prinzipien der profes-
sionellen Vermögensanlage, wobei die Berech-
nung der Diversifikation meistens auf Vergangen-
heitswerten beruht. 
 
 
 
Index (auch: Benchmark) 
Kennzahl für die Renditeentwicklung von Wertpa-
pieren. Widerspiegelt meist nicht nur die Kursent-
wicklung, sondern auch ausgeschüttete Dividen-
den. Der typische Index für Schweizer Aktien ist 
der Swiss Performance Index (SPI). Die Rendite 
der Benchmark wird z. B. als Vergleichsgrösse 
zur Beurteilung der Leistung eines Vermögens-
verwalters herangezogen. 
 
Institutionelle Anleger 
Organisationen mit erheblichem, meist kontinu-
ierlichem Anlagebedarf, wie z. B. Versicherungs-
gesellschaften, Vorsorgeeinrichtungen, Stiftun-
gen, Anlagefonds etc.  
 
Rendite (absolute Rendite) 
Die Rendite bezeichnet den Gesamterfolg einer 
Kapitalanlage. Sie wird berechnet als Summe von 
Erträgen (Zinsen, Dividenden) und Kursverände-
rungen, welche durch den anfänglich investierten 
Betrag dividiert und in Prozent ausgedrückt wer-
den. 
 
Relative Rendite 
Die relative Rendite ist die Differenz zwischen der 
erzielten prozentualen Rendite einer Anlage (ab-
solute Rendite) und der in der gleichen Periode 
erzielbaren Marktrendite (Benchmarkrendite).  
 
Obligation (Anleihe) 
Form der Fremdkapitalbeschaffung durch Aus-
gabe von meist festverzinslichen Wertpapieren 
durch Staaten, Unternehmen und weitere Organi-
sationen. Die Obligation wird zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt zur Zeichnung (Kauf) aufgelegt und 
hat i.d.R. eine mittel- bis langfristige Laufzeit (in 
der Schweiz meist 5 - 15 Jahre). 
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Passive Vermögensverwaltung 
Die passive (auch: indexierte) Vermögensbewirt-
schaftung hat das Erreichen der Benchmarkren-
dite zum Ziel. Zu diesem Zweck werden exakt die 
im Index enthaltenen Wertpapiere gekauft oder 
mittels Annäherungsverfahren nachgebildet. 
 
Total Expense Ratio (TER) 
Die TER fasst die anfallenden Gebühren der Ver-
mögensverwaltung zusammen. Dabei werden 
nicht nur die direkt belasteten Gebühren der Ver-
mögensverwaltung berücksichtigt, sondern auch 
Fonds- und Depotgebühren. 
 
Tracking Error 
Mass für das Risiko, dass die Rendite eines Port-
folios von der Benchmarkrendite abweicht (ge-
messen als Standardabweichung der Perfor-
mance zwischen dem Portfolio und der Bench-
mark). Bei einem hohen Tracking Error weichen 
die Renditen des Portfolios stärker von der Ren-
dite der Benchmark ab. Daher sollten passive (in-
dexierte) Mandate einen geringen Tracking Error 
aufweisen. 
 
Vermögensverwalter 
Mit der Verwaltung von Vermögensteilen beauf-
tragte Person oder Organisation (häufig: Bank). 
 
Volatilität 
Die Volatilität ist ein statistisches Risikomass, das 
angibt, wie stark die absoluten Renditen einer An-
lage oder eines Portfolios durchschnittlich um de-
ren Mittelwert schwanken. Aktien haben hohe 
Volatilitäten, Obligationen eher niedrige. 
 
Währungsabsicherung 
Durch Terminverkäufe von Währungen können 
Fremdwährungsanlagen (z. B. USD-Obligatio-
nen) gegenüber dem Wechselkursrisiko abgesi-
chert werden. 
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